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منافع قروض شركات الوساطة المالية 


١‏ - مقدمة 
يلحظ الراقب للتداول قي سوق العملات كثرة الإعلانات الداعية قي الآونة الأخحيرة 
للمتاجرة بالعملات عير شبكة الإنترنت بحسابات هامش داعو" تزعم أا مطابقة لمفاهيم 
الشريعة الإسلامية؛ أي بدون أي فوائد أو عمولات صريحة. ' كما شرع العديد من الدول 
الإسلامية في تنظيم خدمات الوساطة المالية» وإصدار لوائح أو تعليمات تتعلق بالتمويل 
المامش»" والذي يتوقع أن يتبعه توسع في تقدم حدمات جديدة لتمويل المتداولين بصيغ 
تعتمد على المفاهيم أعلاه» لجحذب أكبر شريحة من المتداولين الذين يرغبون في التداول 

بالهامش في الأسواق المالية وفق صيغ متوافقة مع الشريعة. 

يهدف هذا البحث إلى عرض الصور المختلفة لخدمات التمويل بالهامش التي توفرها 
مؤسسات الوساطة لزيادة القدرة الشرائية للمتداولين في الأسواق للمالية المحتلفة» و تحليل 
منافع السمسار والمتداول في ضوء ضوابط المنفعة ف القرض قي الفقه الإسلامي تمهيدا لبيان 
أحكام التمويل بالهامش» حاصة في الحالات التي يتم فيها تقدم التمويل قي شكل قروض 
حالية من فوائد وعمولات صريحة. 

وعلى الرغم من كثرة الدراسات الفقهية السابقة قي موضوع التداول بالمامش» إلا أا 
ركزت» كما تبين الفقرة )١-۳(‏ على التداول بالمامش ف أسواق الأسهم» وق حالة ما إذا 
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۲ على سبيل المثال» أصدرت هيئة السوق المالية ني المملكة العربية السعودية قي عام ٠٠١‏ ١ه‏ لائحة الأشخاص 
المرحص هم» وتتضمن مواد تتعلق باقتراض العميل (مادة > »)٤‏ ومتطلبات الصفقة مامش التغطية (مادة ٠)٤١‏ وإقراض 
أوراق مالية عائدة للعميل (مادة )۸٦‏ (موقع الميئة »)۷۷W.0103.0۲8.84‏ كما أصدرت هيئة الأوراق المالية ّي 
الأردن في عام ٠١١‏ ١ه‏ تعليمات التمويل با مامش (موقع اليئة 0ز.0۷ع.٥8ز.۷۷W)»‏ وتعكف للميئة العامة لسوق 
الال في مصر حاليا على تصميم الإطار التشريعي لتطوير السوق وإدخحال تعديلات خاصة ببعض الأنشطة مثل الشراء 
بالهامش وإقراض الأوراق المالية بهدف البيع (حريدة الشرق الأوسط» عدد ٠١‏ ذو القعدة ٨۲۸‏ ١ه‏ الموافق ۲١‏ نوفمبر 


OTNEY 


كان التمويل يتم بقروض ربوية و/أو بشرط أن يكون التداول من خلال السمسار بعمولات 
صريحة. ويتميز هذا البحث في حدود اطلاع الباحثين بإضافتين هما: عرض ومقارنة آليات 
a O E E RE‏ من زاوية منافع القروض 
المصاحبة للتداول بالمامش» لأههمية هذه المسألة في ظل التوحه لتقدع هذه القروض دون فوائد 
أو عمولات صرجة. 

ولتحقيق هدف البحث» حرى تقسيمه على النحو الآ : يعرض القسم التالي مفهوم 
الهامش باعتباره اللصطلح الشائع لخدمات التمويل التي تقدمها شركات الوساطة للمتداولين» 
وآلية عمله ني الأسواق المالية المختلفة» دون الإغراق في عرض الجوانب الفنية غير المؤثرة في 
الحكم. ويركز القسم الثالث على الدراسات الفقهية السابقة حول للوضوع» وتحليل منافع 
قروض التداول بالهامش» توطئة لبيان الحكم الفقهي للتمويل بالهامش عندما يخلو من الفوائد 
والعمولات الصريحة» ومناقشة الحالات التي أحاز فيها بعض الباحثين التداول بالهامش. 
ويتضمن القسم الأخحير ملخحص نتائج البحث» وبعض الملاحظات الختامية. 


۲ - خدمات تمويل التداولين في الأسواق الالية" 

ارتبط مصطلح المامش بشكل لصيق مع خحدمات التمويل التي تقدمها مؤسسات 
الوساطة للمتداولين في الأسواق للمالية المختلفة. والمامش هو عبارة عن تمويل مضمون برهن 
يمنحه السمسار للمتداول. والتمويل قد يكون بإقراض مبالغ نقدية لشراء أوراق مالية» أو 
إقراض أوراق مالية لبيعها. و الرهنعكن كذلك أن يكون أوراقا مالية أو مبالغ نقدية. 

ونظرا لاحتلاف التداول با مامش عن التداول النقدي» فإنه يتطلب في جميع الأسواق 
المالية فتح حساب مستقل يسمى حساب المامش. وتحدد اتفاقية فتح الحساب من بين 
أشياء أحرى: كيفية حساب الفائدة على القروض» مسئولية المتداول عن دفع القرض»› 
وكيفية استخدام أصول المتداول كرهن للقرض. 


٣العرض‏ في هذا القسم مستمد بشكل أساس» مالم يشر إلى حلاف ذلك من المراجع الآنية: (1995) رل ل٥1‏ »› 
.(www.investopedia.com) gãyrg Sharpe etal. (1998) « Hull (1997) « Wiss (1998)‏ 


وحيث تختلف آلية تطبيق التداول بالهامش من سوق مالية لأحرى» فسيتم فيما يلي 
عرض آلية التداول بالمامش في أبرز الأسواق للمالية وهي أسوق الأسهم والسندات» وأسوق 
ESE E E‏ أسواق العملات و أسواق السلع والمعادن. 
وسيتم التركيز على توصيف آلية التداول بالهامش في أسواق الأسهم؛ لانتشارها. ويقارن هذا 
القسم قي ايه بين آلية التداول بالمامش قي الأسواق المختلفة» مع بيان أوحه الاخحتلاف 
ها ذلف: 


١-۲۴‏ آلية التداول با مامش في الأسواق الالية 
٠-١-۲‏ الامش في أسواق الأسهم والسندات 

يمكن أن يستخدم التداول بالمامش في أسواق الأسهم لشراء الأسهم أو بيعها. وقي 
E e N E DA ATE a SCARE‏ 
إضافيا لشراء أسهم يتم رهنها ضمانا لرد القرض. ويطلق مصطلح المامش المبدئي (أو الحد 
الأدن للهامش) على الفرق بين قيمة الأسهم والقرض عند الشراءء ولكن الفرق بين القيمتين 
(الهامش الفعلي) قد يزيد أو ينقص بعد ذلك تبعا لتغير قيمة الأسهم» وبحب في جميع 
الأحوال أن يزيد عن حد أدن يسمى (هامش الصيانة)» فإن زل عنه اتصل السمسار 
بالمتداول لتعزيز حسابه بنقد» أو بتسييل حزء من الأسهم في محفظته. وإن تراحى للمتداول» 
قام السمسار بذلك» رما دون حاجة لإشعار المتداول» أو تخييره ق تحديد الأسهم التي تباع 
غا انوه افاقة اخسات افا ومكن أن ست القرض إل اة عر دة ما د 
امتداول المقترض قاد على دفع التزاماته جاه القرض» با في ذلك الفوائد المركبة. وبمجرد قيام 
دول ميم الأسهه يذهب للع التجصل أو لسكا القرض والفوائد كنا يقوم 
السمسار بمقاصة الأرباح التي توزع للسهم خلال مدة القرض مع فوائده. 

وبالمنطق نفسه»ء يقوم المتداول قي البيع المسبق (أو ما يسمى بالبيع القصير أو البيع 
الملكشوف أو البيع بالعجز) في هذه الأسواق باقتراض أسهم من السمسار وبيعهاء ويستخدم 
السمسار المبلغ النقدي الناتج من البيع» ومبلك إضاف يودعه المتداولء وتحدده نسبة المامش 
امبدئيء رهنا لضمان رد الأسهم ا لأسعار الأسهم المقترضة» قد يزيد أو ينقص 


ا مامش الفعلي المساوي للفرق بين المبالغ النقدية المرهونة وقيمة الأسهم المقترضة» ولكنه يحب 
أن يزيد في جميع الأحوال عن حد أدن هو هامش الصيانة. وكما هو الجال قي الشراء 
با لهامش» يؤدي انخفاض المامش عن هامش الصيانة إلى اتصال السمسار بالمتداول لتعزيز 
حسابه» أو يتصرف السمسار من تلقاء نفسه لحماية مركزه المالي. 

وفي البيع المسبق» يأ السمسار بالأسهم المقترضة من مخزونه» أو من مسار آخر» 
أو من أحد عملاء حساب الامش لديه؛ حيث تتضمن اتفاقية الحساب الإذن للسمسار 
بإقراض الأسهم التي يشتريها بالهامش. ويعكن أن يستمر القرض للمدة التي يرغبها المتداول» 
ولكن إذا طلب المقرض أسهمه» ولم يستطع السمسار توفيرها بطريقة أو بأخرى» فعلى 
العميل أن يغطي مركزه بشرائها وإعادتا للسمسار. ولكن هذا لا يحدثإلا نادرأ . ويلتزم 
مقترض الورقة المالية بدفع الأرباح أو أي مزايا مالية للمقرض خلال فترة القرض» ولو تمت 
تحزئته إلى سهمين فيلزم المقترض رد عدد مضاعف من الأسهم. 

و يتحکم البنك المركزي بالتدسيق مع هيئة السوق للمالية في نسبة المامش للمبدئي» 
و هامش الصيانة» لل ما على مستوى الائتمان ف الاقتصاد» مع أن بعض السماسرة قد 
بحددنسبا أعلى منهما. كما أن لحمادول في تحديد الأسهم التي تشترى بالمامش أو تباع 
بيعا مسبقاً» حيث تستفنى عادة الأسهم التي تتميز بمخاطر عالية. والقيود المفروضة على 
الأسهم القابلة للبيع المسبق أكبر في العادة من تلك المفروضة على القابلة للشراء بالهامش. 
ويحق للسمار على أي حال استشناء أسهم إضافية من التداول بالمامش أو البيع المسبق. 

ويتم إعمال الآلية الموضحة أعلاه نفسها في حالة شراء السندات باهامش أو بيعها 
مسبقاً . ويتمغل الفرق الرئيس تي حقوق مالك السندات» والتمثلة في توزيع فوائد بدلا من 
أرباح» وعدم منح مالكها حق التصويت. 


۲-١-۲‏ الامش في أسواق العقود المستقبلية 
يوحد في كل عقد مستقبلي صاحب مركز مدين (بائع) ودائن (مشتري)» والمعاوضة 
بينهما صفرية (ربح أحدها خحسارة للآحر). و التداول بالمامش متأصل في أسواق العقود 


المستقبلية» باعتبارها عقود مالية مشتقة» تستخدم لتحقيق أهداف التحوط أو المضاربت 
وليس لتسليم السلع محل العقود في المستقبل. ومذا تتم تسوية العقود المستقبلية عادة 
بالفروق» من خلال تصفية المراكز المالية لطرفي العقد قبل حلول أجله. ولتجنب التغيرات 
الكبيرة في المراكز المالية التي يمكن أن تحدث عند حلول أحل العقد» تقوم أسواق العقود 
ال ا بتسوية المراكز المالية لحميع المتداولينء بإضافة الأرباح أو الخسائر لحساب كل 
مقداول تبعا لتغير سعر العقد. ويدعم ذلك كون بيت التسوية يطبق آلية الطرف الركزي 
المقابل ني التسوية»“ ولتساوي المراكز الدائنة مع المدينة لحميع العقود المتداولة ق السوق. 

و ينبني على طبيعة العقود المستقبلية وآلية التسوية المتبعة في أسواقهاء أن يربح أحد 
الطرفين عند تغير سعر العقد على حساب الآحر» ما يتطلب أن يحتفظ كل منهما بهامش 
اد ان عام اقا ق 


۳-١-۲‏ اهامش في أسواق عقود الخيارات 

كما هو الجال قي العقود المستقبلية» يوحد قي كل عقد حيار صاحب مركز مدين 
(بائع ملو م بتنفيذه) ودائن (مشتر مالك لحق تنفيذه)» والمعاوضة بينهما كذلك صفرية (ربح 
أحدهما حسارة للآحر). وباعتبارها عقواد مالية مشتقة» فالتداول بالمامش مدمج في صلب 
تركيبة عقد الخيار. فمشتريه يستطيع أن يربح من تنفيذه» ما يمكن أن يحققه المتداول بالهامش 
في الأسواق الأحرى. وبسبب طبيعة عقد الخيار بالنسبة لمشترية» لا يسمح بشرائه بالهامش» 
بل جب على مشتریه أن یدفع کامل قیمته نقدا (اهامش ۰ 06۲:۰. 

في المقابل» فإن صاحب للمركز المدين في الخيار (بائعه أو مصدره عي ˆ با مامش 
ESA AS‏ ر 
I ENE A a E E E Eb‏ 


في ظل آلية الطرف للركزي المقابل (°۳€) yااaمCounter Centra1‏ » يكون بيت التسوية المشتري من كل 
بائع والبائع لكل مشتري» فيكون التعامل بين بيت المقاصة وكل عميل تعاملا أصيلا. والأثر القانو لمذه الآلية أنه تي 
حالة إحفاق أحد الطرفين تكون المسؤولية القانونية بين بيت للمقاصة والطرف الذي أحفق فقط» وليس بين الطرفين. 
«(DTCC : 2003)‏ 


إذا قرر مالك الخيار تنفيذه. فإذا كان يملك الأصول للمالية حل الخيار (حيار مغطى)» فتبقى 
مرهونة لدى السمسارء أما في حالة عدم ملكيته للأصول للمالية محل الخيار (خيار غير 
مغطى)» فيكون الضمان أكبر هذين الحموعين: )١(‏ بحموع قيمة بيع الخيار» و نسبة من قيمة 
الأصول المالية حل الخيار »)00۲٠-۲١(‏ وقيمة الفرق بين سعر الأصل و سعر التنفيذ (قد 
يكون موحل أو سالً)» أو (۲) جحموع قيمة بيع الخيار ونسبة من قيمة الأصول المالية محل 
الخیار .)00٥(‏ 


٠-١-۲‏ المهامش في أسواق العملات 
الأوراق للمالية المتداولة في هذه الأسواق هي عملات الدول» التي هي الأنمان ٿي 
الأسواق المالية الأحرى» وبالتالي تنطوي عمليات البيع والشراء فيها على تبادل مدفوعات 
نقدية يكون فيها كل ا اا و من الطرف الآحر» فمثاد من يشتري دولارات 
بريالات» يبيع في الوقت نفسه ريالات بدولارات» وهكذا بالنسبة للطرف الآحر. وبسبب 
هذه الخاصية تسعر العملات كأزواج مرتبة (العملة الأساس / العملة المقابلة). كما تختلف 
العملات عن غيرها من الأصول للالية أا لا تدر عوائد مالية كأرباح الأسهم وفوائد 
السندات» لكنها تتأثر بشكل مباشر بمعدلات التضخم والأحداث العالمية الكبرى. 
ولسيولتها العالية وعدم مركزيتهاء تتيح السوق للمتداولين فيها بعض للمزايا التي لا 
توفرها الأسواق المالية الأخحرى» أهمها عدم وحود عمولات على تنفيذ الصفقات؛ حيث يقوم 
بار العملات وسماسرتا بتحصيل عمولاتم من فروقات أسعار البيع والشراءء لأن التداول 
يتم قي هذه السوق مع صانعي سوق يقدمون حخدمة السمسرة» أو مع ”ماسرة مرتبطين 
e‏ 
وعنح ماسرة وتحار سوق العملات المتداولين قوة ائتمانية أكبر بسبب كون السوق 
ن فل الا مواق فلا ا كرا مير وا بل ج ارو دة فا 
يقدمه المتداول من نقد أي أن نسبة المامش قد تكون أقل من ا0. ولا حاحة في سوق 
العملات للبيع المسبق لكون العملات تعرض كأزواج مرتبة وعليه فكل شراء يتضمن بي . 


كما يلحظ أن السماسرة قي هذه السوق لا يطابون فائدة على هذه القروض إلا ف 
حالة تبييت العقد؛ فالمتداول الذي يحتفظ بالعملة لأكثر من يوم يستلم أو يدفع فائدة 
اعتمادا على الفرق بين فوائد العملتين محل العقد» ولكن من يغلق مركزه المالي ق اليوم نفسه 
لا ست له أو غلية آي فاده 


٥-١-۴‏ المامش في أسواق السلع والمعادن 

يمكن أن يتم التداول بالمامش ف أسواق السلع والمعادن النفيسة وغيرها بنفس 
الطريقة التي يتم فيها تداول الأسهم والعملات» ولكن غالبا ما يتم التداول بالمامش في هذه 
الأسواق» خحاصة من خلال الإنترنت» باستخدام نوع من المشتقات يسمى عقود الفروقات 
»Cntret For Difference (CFD)‏ وهي تقوم على التزام البائع بدفع الفرق بين القيمة الحالية 
للأصل الاي حل المعاملة وقيمته عند تاريخ معين يحدد في العقك إذا كان الفرق موحباء 
والتزام المشتري بدفع الفرق إذا كان سالبا . وكغيره من عقود المشتقات الماليةء لا يتطلب هذا 
العقد امتلاك الأصل الحدد ق العقد. وتختلف هذه العقود عن عقود المستقبليات في أنه ليس 
ها تاريخ انتهاء أو حجم محددء أي أغا ليست عقو منمطة. ونظرا لاعتماد قيمة عقود 
الفروقات على سعر الأصل للاي محل المعاملة فقط» فإخا تتميز بسهولة تسعيرها مقارنة 
بعقود الاخحتيارات التي يتطلب تسعيرها عمليات حسابية معقدة تعتمد على محموعة من 
امترات 


۲-۲ مقارنة آليات التداول بالهامش في الأسواق المالية المختلفة 

يوحد أوحه تشابه متعددة بين آلية التداول بالمهامش ف الأسواق المالية المختلفة منها: 
أن الهامش يتضمن و السمسار للمتداول و برهن» وان شا حددة ي 
كل سوق تحدد المامش المبدئي وهامش الصيانة» وأن انخفاض قيمة أصول المتداول المرهونة 
لدى السمسار عن هامش الصيانة يستدعي من المتداول تعزيز حسابه» أو تدخحل السمسار 


ˆ موقع دلیل عقود الفروقات .c01(‏ ل123۴ )WW ۷W.‏ 


بتسييل حزء من أصوله لتحقيق ذلك. مع ذلك» يوحد أوحه احتلاف في تطبيق آلية التداول 

بالهامش من سوق لأحرى» بسبب طبيعة الورقة المالية أو آلية عمل السوق» ومنها: 

ه التداول بالمامش مدمج في عقود للمشتقات مثل عقود المستقبليات والخيارات» 
والفروقات؛ فتركيبة هذه العقود نفسها تولد رافعة مالية شبيهة بتلك التي يولدها التداول 
بالهامش. أما الأسهم والسندات والعملات فالأصل فيها التداول النقدي» وعكن أن 
تتداول باهامش. 

ه تتفاوت نسبة المامش حسب سعر الورقة المالية ونوعهاء ففي الولايات المتحدة الأمريكية 
على سبيل المثال» تبلغ نسبة الهامش المبدئي للأسهم قي المتوسط 0٥ ٠‏ ومامش الصيانة 
.٥‏ أما هامش السندات فيكون عادة أقل من الأسهم» خحاصة السندات ذات المدد 
القصيرة» والمخاطر المنخفضة»ء إذ قد يصل هامشها المبدئي إلى .0٠٠0‏ ونسبة المامش 
في أسواق العقود المستقبلية والخيارات (بالنسبة لمصدر الخيار) منحفضة مقارنة بأسواق 
الأسهم» وتتراوح بين .20۲٠-١‏ ويتراوح المامش الممنوح في عقود الفروقات من 70١‏ 
E EN N AEE SA‏ 
تي كل يوم نسبة لقيمته الإجماليةو كما أوضحنا فنسبة المامش في أسواق عقود الخيارات 
E AE SN e a AA ODORS E‏ 
العملات» فاهامش قد يصل إلى أقل من 01 بسبب خحصائص هذه السوق. 

ه٠‏ حرى الاصطلاح في أسواق العقود المستقبلية» على تسمية النقد الذي يدفعه المتداول 
بوديعة -حسن نية أو سنك ضمان 4دهط #صهصتداعهم للدحول ي العقدء وليس ج من 
قيمة الصفقة» أورهنا لحقوق السمسار» مع أنه يؤدي وظيفة الرهن كما قي التداول 
با مامش في أسواق الأسهم. وليس مذه التسمية أثر في آلية التداول بالمامش» أو تكييف 
الم اف من ية الف ولي عى اة قرا ن السار لدو 

ه تتم تسوية العقود المستقبلية يوميا ولو م تبع» ي حين تنم في أسواق الأسهم والسندات 
والخيار ات والعملات بعد عملية بيعها. ولكن ليس ذا أثر ملحوظ على التداول 
بالمامش» لأنه يتم في الواقعم حساب المامش يوميا حسب الأسعار السائدة في السوق» 


أو بحسب اصطلاح الأسواق للاليةء يتم ربط التغير قي حساب للمتداول بجحالة 
.mark to market al‏ 

ه تختلف نسب أرباح وخحسائر المتداولين بالمامش» فيمكن أن تتجاوز في العقود المستقبلية 
٠‏ ما لم يغلق المتداول مركزه. أما في حالة الأسهم» فالأرباح قي حال الشراى 
والخسائر في حال البيع نظريا غير حدودة» في حين أن الأرباح في حال البيع» والخسائر 
E E E O a E‏ 
تقليص الخسائر بوضع حد أعلى هما مقابل التنازل عن نسبة من الأرباح. ونستخدم هنا 
ا "؛ لأنه من ار أن تتجاوز الخسائر رأس لمال لقيام المتداول طوعا أو 
كرها بضغط من السمسار بتصفية مركزه المالي قبل تفاقم الخسائر. كما أن الأرباح 
والخسائر الفعلية تتأثر كذلك بالتكاليف الإضافية التي يتحملها المتداول من فوائد 
وعمولات. 

ه المعني بالتداول بالمامش ف أسواق الأسهم والسندات والعملات هو أحد طرق العقد؛ إذ 
لا يلزم أن يكون الطرف المقابل متداولا بالهامش. كما أن العني بالمامش في أسواق 
الخيارات هم البائعون الملتزمون بتنفيذه» حيث لا يحق لملاك الخيارات شرؤها باهامش. 
وتنفرد العقود المستقبلية بأن كلا طرفي العقد متداولون بالهامش. 


۳ - الناقشة الفقهية للتداول باهامش 

توطفة للنظر الفقهي في حكم التداول بالمامش ف الأسواق للمالية» نستعرض فيما 
يلي ملخحص الدراسات الفقهية السابقة حول الموضوع» ثم نبين المنافع الأصلية والإضافية 
للقروض المصاحبة للتداول بالمامش» هيدا للمناقشة الفقهية لحكمه قي ضوء منافع الطرفين» 
مع التركيز على حالة توفير التداول بالمامش بدون فوائد أو عمولات صريحة» وعدد من 
الحالات التي أحاز فيها بعض الباحثين هذه المعاملة. 


١-۳‏ الدراسات الفقهية السابقة 


درست دلاول افا ی فل عد کر ن الان ن احم اول ف 
الأسواق الماليةء ويلحص قرار جحمع الفقه الإسلامي الدولي بجدة» والحمع الفقهي التابع 
لرابطة العام الإسلامي ما توصل إليه أكثر الباحثين قي هذه المسألة. 

فقد توصل جحمع الفقه الإسلامي الدولي ق دورته السابعة إلى أنه لا يجوز شراء 
السهم بقرض ربوي يقدمه السمسار أو غيره للمشترى لقاء رهن السهم» لما في ذلك من 
المراباة وتوثيقها بالرهن وها من الأعمال الحرمة بالنص على لعن اكل الربا وموكله وكاتبه 
وشاهديه» ولا يجوز أيضا بيع سهم لا بملكه البائع وإنغا يتلقى وعدا من السمسار يإقراضه 
السهم قي موعد التسليم» لأنه من بيع ما لا يملك البائع» ويقوى للمنع إذا اشترط إقباض 
الشمن للسمسار لينتفع به بإيداعه بفائدة للحصول على مقابل الإقر(ض. ' 
كما توصل الحمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العام الإسلامي قي دورته الثامنة 
ف ا ااج افا غر که داب 
أولا: ما اشتملت عليه من الربا الصريح» المتمثل قي الزيادة على مبلغ القرض» المسماة (رسوم 
التبييت). 
ثانياً : أن اشتراط الوسيط على العميل أن تكون جحارته عن طريقه» يؤدي إلى الجحمع بين 
سلف ومعاوضة (السمسرة)» وهو في معنى الحمع بين سلف وبيع» المنهي عنه. 
الفا :أن المتاحرة التي تتم ى هلد الاي الأ سرف اة غاا ما اشا ع رة 
العقود اھ ومن ذلك المتاجرة في السندات»و المتاحرة في سهم الشركات دون تمييزء 
بوع وشراء العملات يتم غالبا دون قبض شرعي 4 يز التصرف و التجارة في عقود الخيارات 
وعقود المستقبليات وأن الوسيط قي بعض الحالات يبيع ما لا بملك» وبيع ما لا بعلك منوع 


ا 


منهم الجندي (۰۹٤۱ه)‏ والقره داغي ٤۱۲(‏ ۱ه)» وأحمد (١١٤۱ه)»والقري‏ (٩۱٤۱ه)»‏ وفیاض (۱۸٤۱ه)»‏ 
وهارون (۱۹٤۱ه)»‏ وآل سلیمان (١٩۲٤۱ه)»‏ وشبیر (۲۷٤۱ه)»‏ والشریف (١٤٤۱ه)»‏ والسعیدي (۲۷٤۱ه)»‏ 
ودنيا (۲۷٤١ه)»‏ والقري (۲۷٤١ه).‏ 

۷ القرار )٦۳(‏ في الدورة السابعة بحمع الفقه الإسلامي المنعقدة في حدة عام ١١١٤٠ه‏ (موقع الحمع على شبكة 


(www.fiqhacadey.01g.sa تنرتنiا‎ 


NANE SEN a E EE 
العميل ( المستثمر )» وعلى اقتصاد الحتمع بصفة عامة."‎ 
كما نص قرار محمع الفقه الإسلامي في دورتيه السادسة والسابعة على نرم‎ 
` السندات و عقود الخيارات والمستقبليات‎ 
وبناء عليه» ونتيجة لوضوح حكم التداول في الهامش وهو التحربم ني حال تضمنه‎ 
قروضا بفوائد» أو بدون فوائد ولكن مع فرض عمولات» أو عندما يكون محل التداول أوراة‎ 
مالية محرمة كالسندات أو المشتقات» فستركز المناقشة الفقهية فيما يلي على محورين:‎ 
الأول: مناقشة الحالات التي يقدم فيها السمار التمويل بالمامش للمتداول دون فوائد أو‎ 
عمولات صريحة في أسواق الأسهم أو العملات ونحوها من العقود الحائزة.‎ 
الثاني: مناقشة الحالات التي أحاز فيها بعض الباحثين التمويل بالهامش» وهي:‎ 
حلا الشراء بالهامش من الرباء بأن كان قرضا بلا فائدة» وكان من غير السمسار» أو‎ اذإ١‎ 
كان التمويل بأسلوب المشاركة بين السمسار والراغب قي الشراء. وعندما تكون الأسهم‎ 
المقترضة في حال البيع المسبق مقترضة من غير السمسار» على القول بجواز إقراض‎ 
'' الأسهم» وبشرط أن تكون أرباح الأسهم المقترضة للمقترض.‎ 
EE O bE EE O E OS 
'' لهم قرضا من جهة أخرى؛ لأن السمسار ليس هو الممول.‎ 
إذا كان البيع والشراء حجري في يوم واحد» وكان ما يحصل عليه السمسار لقاء السمسرة‎ .۳ 
'" لا يزيد عن أحرة المثل؛ لانتفاء الحاباة ق هذه الحالة.‎ 


۸ القرار الأول في الدورة الثامنة عشرة للمجحمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العام الإسلامي التي عقدت في مكة 
اللكرمة في ١۲۷‏ ١ه‏ ( موقع الرابطة على شبكة الإنترنت ٤ع1.۸ ١۷W‏ عط)) 

٩‏ قرار رقم )٦٠(‏ قي الدورة السادسة والقرار )٦۳(‏ قي الدورة السابعة جحمع الفقه الإسلامي المنعقدة في جدة عام 
۲١‏ اه (موقع امحمع على شبكة الانترنت (www.fiqhacaden¬y.0g.sa‏ 

۰ آل سلیمان (١۲٤۱هھ)»‏ ص .۷۰١‏ 

.٤۳ ›»۳۳ السعيدي (۲۷٤۱ھ)» ص‎ ١ 


۲ القري (۲۷٤۱ه)»‏ ص .۳١‏ 


و توطئة للحكم الفقهي على هذه المسائل» نستعرض قي الفقرة الآتية منافع السمسار 
والمتداول من القروض المصاحبة للتداول باهامش. 


۲-۴۳ منافع القروض المصاحبة للتداول بالهامش: 

يتضح من العرض في القسم (۲) أن التداول باهامش يتضمن متبادلة. حيث 
ی ار ی کے وا ا ی ی ا ا ا 
من المتداول للسمسار» وينطبق الأمر نفسه على أي مبلغ قابل للسحب من الحساب بسبب 
ارتفاع قيمة الأسهم المشتراة أو انخفاض قيمة الأسهم المقترضة. والمنفعة الأصلية للمتداول 
هي ضمان المبلغ المودع» وللسمسار حق استثمار المبلغ والاستفادة من رجحه. 

وعندما ببداً المتداول في تفعيل اتفاقية الحساب بالشراء بالمامش أو البيع المسبق 
ينقلب الوضع ليصبح المقرض هو السمسار والمقترض هو للتداول. وفي هذه الحالة يتمتع 
السمسار بمنفعة ضمان القرض من قبل المتداول» من خلال مبالغ وأسهم المتداول المرهونة 
لدى السمسار. كما يحق للمتداول الانتفاع من القرض قي حال الشراء بالهامش» ولكنه 
انتفاع مقيد» فلا يحق له سحبه» بل يقوم السمسار بإنفاقه وكالة عن المتداول ف شراء أسهم. 
وهو كذلك انتفاع مقيد قي حال البيع المسبق» فلا يحق له التصرف قي الأسهم المقترضة 
بخلاف توكيل السمسار ببيعها قي السوق» ورهن قيمة البيع. 

وقرف السار كما شار الى هى اشاس هده العامة ودا الت ران کون 
السمسار هو المقرض للمتداول في حساب المامش؛ ما يعني أن السمسار يتمتع منفعة 
ضمان قروضه برهون ذات سيولة عالية» مقابل تمتع المتداول منفعة مقيدة في استخدام هذه 
القروض. 

علاوة على هذه المنافع الأصلية للقرض» التي ترحح لصالح السمسار مقارنة منافع 
القروض العادية» يصاحب عملية قرض السمسار للمتداول منافع إضافية للسمسار اهمها 
فوائد القرض» وعمولات البيع والشراء سواء كانت صرجحة أو مضمنة في العروض والطلبات 
التي يعلنها السمسار» إضافة إلى حصوله على حق إقراض أسهم العميل المشتراة با لمامش» 


القري »)۱٤۲۷(‏ ص ۲۲. 


وهو ما يولد للسمسار عمولات إضافية» وحقه قي استخدام هذه الأسهم في تسهيل 
إحراءات تسوية الصفقات. كما يتنازل المتداول المقترض عن بعض حقوقه مثل حقه في 
التصويت قي حال الشراء بالمامش» وحقه في الحصول على الأرباح التي قد توزع خلال فترة 
القرض ق حالة البيع المسبق. وق مقابل هذه المنافع المؤكدة للسمسارء قد يحصل المتداول 
على منافع محتملة» في حال صدق توقعاته بارتفاع سعر الأسهم المشتراةء أو انخفاض قيمة 
الأسهم المقترضة. 

ويقارن الجحدول الآ منافع قرض السمسار للمتداول بالنسبة للطرفين. 


منافع المقرض (السمسار) من القرض منافع المقترض (العميل) من القرض 

ضمان قروضه برهون ذات سيولة عالية (منفعة أصلية | منفعة استخدام هذه القروض في شراء الأسهم 
حائزة) (منفعة أصلية حائزة)» ولكنها منفعة مقيدة فلا يحق 
للمتداول سحب مبلغ القرض» بل يقوم السمسار 
بإنفاقه وكالة عن للمتداول في شراء أسهم. وهو 
كذلك انتفاع مقيد في حال البيع المسبق» فلا يحق له 
التصرف في الأسهم المقترضة بخلاف توكيل السمسار 
ببيعها في السوق» ورهن قيمة البيع. 

عمولات البيع والشراء سواء كانت صريحة أو مضمنة | يتنازل المتداول عن بعض حقوقه مثل حقه قي 
في العروض والطلبات التي يعلنها السمسار (منفعة | التصويت تي حال الشراء بالمامش» وحقه في 
إضافية محتملة) الحصول على الأرباح التي قد توزع خلال فترة القرض 
في حالة البيع المسبق (منفعة إضافية فائته) 

حصول السمسار على حق إقراض أسهم العميل | احتمال مضاعفة المتداول لأرباحه في حال صدق 
المشتراة بالمامش وما تولده من عمولات (منفعة | توقعاته بارتفاع سعر الأسهم المشتراة» أو انخفاض 
إضافية) قيمة الأسهم المقترضة (منفعة إضافية حتملة) 

فوائد القرض (منفعة إضافية) 


حق السمسار ف استخدام هذه الأسهم ي تسهیل 


إحراءات تسوية الصفقات (منفعة إضافية) 


۳-۳ الحكم الفقهي للتداول باهامش 


نركز فيما يلي على بيانأحكام المنفعة قي القرض» و حكم التداول بالهامش» عندما 
يقدم السمسار قرضه للمتداول دون فوائد أو عمولات صريجحة» ثم نناقش الحالات التي أحاز 
فيها بعض الباحثين التمويل بالمامش» حاصة مسألة مساواة عمولة السمسار لأحرة المغلء 
ومسألة استقلال لممول عن السمسار. وعليه» تفترض المناقشة الفقهية الآتية أن قروض 
السمسار بدون فوائد» وأنه لا يطالب المتداول بدفع عمولات صريحة. كما تنطلق المناقشة 
على جواز إقراض الأسهم بناء على ما توصل إليه عدد من الباحثين في هذا ابجال. ٠"‏ 
٠-۳-۴‏ منافع القروض في الفقه: '' 

لمنفعة في القرض: هي الفائدة أو المصلحة التي تعود لأحد أطراف عقد القرض 
بسبب هذا العقد. ومن هذا التعريف يتبين أن أي منفعة سببها القرض داحلة في هذا 
الموضوع» سواء كانت النفعة عينية (كالنقود) أو عرضية (كالخدمات) أو معنوية (كالدعاء 
للمقرض)» متحققة الوقوع (كاشتراط الزيادة بدل القرض للمقرض) أو متملة الوقوع 
(كاحتماع عقد الإحارة مع القرض» فإنه يحتمل الحاباة في الأجرة بسبب القرض) وسواء 
كانت المنفعة مشروطة أو غير مشروطة» للمقترض أو للمقرض أو مما معا أو لطرف ثالث» 
قبل وفاء القرض أو عنده» قي الصفة أو في القدر» من جنس القرض أو من غير جنسه» 
دنيوية أو أخروية» جائزة أو حرمة. 

ومن المنافع قي القرض التي تحمنا في هذا البحث: المنفعة الأصلية أو الإضافية. 
ويقصد بالمنفعة الأصلية المنفعة التي يقتضيها عقد القرض» وليس للمقرض ولا المقترض 
احتيار فيهاء فإذا تم القرض» يحصل المقترض على منفعة استخدام مال القرض واستهلاكه» 
والمقرض على منفعة ضمان ماله عند المقترض. أما المنفعة الإضافية فهي المنفعة الزائدة على 
لمنفعة الأصلية قي القرض» مثل الزيادة ف بدل القرض. 

و بمقارنة المنفعة الأصلية والإضافية لكل من المقرض والمقترض» بحد الحالات الاآتية: 
الحالة الأولى: منفعة أصلية مقابل منفعة أصلية. وهي انتفاع المقترض مال القرض» وانتفاع 
المقرض بضمان ماله. وهذه منافع حائزة للطرفين ناشئة عن طبيعة القرض لا تنفك عنه. 


انظر مناقشة الآراء حول جواز اقراض الأسهم فی آل سلیمان (١١٤١ه).‏ 
٠١‏ ينظر قي تحرير المسائل الواردة في هذه الفقرة» وحلاف أهل العلم» قي المنفعة ق القرض للعمراي ص .۳۸١-٠١۳‏ 


¢ 


الحالة الثانية: منفعة إضافية مقابل منفعة أصلية» فإن كانت المنفعة الإضافية متمحضة 
للمقرض» سواء كانت مشروطة له أو في حكم المشروطة» فهي محرمة. كما لا يجوز اشتراط 
SOR Ln AL N ES‏ 
لأنه رما يحابيه في الثمن من أحل القرض. أما إذا كانت المنفعة الإضافية متمحضة 
للمقترض» فإكا جائرة. 
الحالة الغالغة: منفعة إضافية مقابل منفعة إضافية» وبتعبير أدق أن تكون المنفعة الإضافية 
مشتركة أو تحقق مصلحة للطرفين.فإن كانت منفعة المقرض أقوى» فهي عرمة؛ لأن القدر 
الزائد عن المنفعتين المتقابلتين متمحض للمقرض» ولا يقابله عوض سوى القرض.وأما إذا 
كانت المنفعة المشتركة متساوية أو كانت منفعة المقترض أقوى» فقد احتلف الفقهاء ي 
ذلك» والراحح - والله أعلم - آنا حائزة. ومن المسائل المشهورة همذه الحالة مسألة 
السفتجة» وهي قرض يسدد في مكان آحر ليستفاد منه حطر الطريق» وغيره. فإذا اشترط 
الوفاء ني غير بلد القرض فقد احتلف الفقهاء في ذلك» والراحح هو الجواز إذا كان على وحه 
الإرفاق بالمقترض سواء انتفع المقرض أو لا. 

ونما تحدر الإشارة إليه أن الفقهاء أوردوا فروعا فيها نفع للمقرض» وليس المقصود من 
الإقراض جرد المعروف» وإنغا يقصد القرض يضا - منفعة نفسه» ومع ذلك ذكروا أنما 
حائزة» وذلك لأن تلك المنافع ليس فيها زيادة مادية وإن م تكن منفعة أصلية وقاسوها 
على المنفعة المشتركة فيما يبدو» ومن ذلك ما حاء في الكاقي' ': «فإن أفلس غرمه فأقرضه 
لیوفیه کل شهر شیا منه جاز؛ لأنه إا انتفع باهیفاء ما ي ستحق استيفاؤه. ولو کان له 
طعام عليه» فأقرضه ما يشتريه به ويوفيه جاز؛ لذلك. ولو أراد تنفيذ نفقة إلى عياله فأقرضها 
رحلا ليوفيها م فلا بأس؛ لأنه مصلحة لما لا ضرر فيهء ولا يرد الشرع بتحرم ذلك. قال 
القاضي: ويجوز قرض مال اليتيم للمصلحة» مثل أن يقرضه ي بلد ليوفيه تي بلد آخر ليربح 
حطر الطريق. وني معنى هذاقرض الرحل فلاحه حبا يزرعه تي أرضه أو تمنا يشتري به بقرا 
وغيرها؛ لأنه مصلحة ههما». 


١‏ لابن قدامة ١۲۷-٠۲١/۲‏ وينظر: المغني له ٠٤١/٦‏ والفروع لابن مفلح »۲٠۷-۲١٠/٤‏ والمبدع لابن مفلح 
TY 4/4‏ والإنصاف للمرداوي /۳. 


۲-۳-۴ اشتراط السمسار أن يكون البيع عن طريقهء دون إلزام المتداول بدفع فوائد 
أو عمولات صرية: 
حقيقة هذه المسألة احتماع السلف والإحارةء لأن السمسار عندما يقوم بتمويل 
العميل في الشراء والبيع مع اشتراط أن يكون البيع عن طريقه» فإنه يحصل ف الواقع على 
عمولة مستترة من خلال الربح من فروق الأسعار» أو من سعر الصرف, أو المبالغ التي يحصل 
عليها السمسار من صانع السوق الذي يعمل معه» أو غير ذلك. وهمذا ينطبق على هذه 
اللسألة حكم احتماع السلف والبيع والسلف والإحارة. وقد اتفق العلماء ي الجملة- على 
أنه لا يجوز اشتراط عقد البيع في عقد القرض"' وإذا اشترط عقد معاوضة كالإحارة 
ونحوها ف عقد القرض فإنا تأحذ نفس حكم البيع في عدم الجواز لأا قي معنى البيع 
وعليه» فإن محرد اشتراط عقد البيع ونحوه من عقود المعاوضات قي عقد القرض مرم 
لورود النص به بسبب كونه ذريعة إلى القرض الربوي» مع أن المنفعة احتمالية ومتوقعة» وذلك 
أنه رما يزاد في الثمن ورما لا يزاد ولكن ‏ الغالب أن يزادء وهذا مما يكثر القصد إليه عند من 


۸) 


(۱۷) حاء قي الفروق للقراتي :۲۲٠/٣‏ «.. ويإجاع الأمة على حواز البيع والسلف مفترقين وتحرمهما جتمعين لذريعة 
الربا» » وحاء في مواهب الجليل للحطاب :۲۷٠/١‏ «واعلم أنه لا حلاف في المنع من صريح بيع وسلف»» وحاء في 
المغني لابن قدامة في مسألة اشتراط القرض في عقد البیع ۳۳٤/٦‏ «ولو باعه بشرط أن يسلفه أو يقرضه أو شرط 
امشتري ذلك عليه فهو محرم...ولا أعلم فيه خلافاً ». وتنظر نصوص العلماء على عدم جواز اشتراط عقد البيع في 
حاشية ابن عابدين »٦۷/١‏ والقوانين الفقهية لابن حزي ص۸٤۲»‏ وكفاية الطالب الرباني لأبي الحسن 
وحاشية العدوي عليه ۲٠۲/۲‏ والمهذب للشيرازي ٠٠٠٤/١‏ والتنبيه له ص4۹» وحاشية عميرة »۲٦٠/۲‏ والكافي 
لابن قدامة »١۲٤/۲‏ وا مغني له ٤۳۷/١‏ وكشاف القناع للبهوي .٠٠۷/۳‏ 
(۱۸) حاء في مواهب الحجليل :١٤١٦/١‏ «كل عقد معاوضة لا يجوز أن يقارنه السلف»» وجاء في الحاوي للماوردي 
:٠٠‏ «وعلى هذا المعنى لا يجوز شراء وقرض... وكذا لا تجوز الإجارة بشرط القرض»» وحاء قي الكاقي لابن 
قدامة :۱۲٤/۲‏ ولا يجوز أن يشترط في القرض شرطا يجر به نفع مثل أن يشترط رد أجود منه أو أكثر» وأن يبيعه» 
وأن يشتري منه» أو يؤحره» أو يستأحر منه» أو يهدي له أو يعمل له عملا ونحوه؛ لأن البي بك نى عن بيع 
وسلف». وينظر: القبس لابن العربي ۸٤١/۲١‏ وكفاية الطالب لأبي الحسن وحاشية العدوي عليه ۲٠١/١‏ والمداية 
لأبي الخطاب »١٤۹/١‏ وال مغني له ٤۳۷/١‏ . 


يتعاقد بمذه الصفة”" ‏ ويحتمل أن تكون العلة هي أن يؤدي ذلك إلى الربا فعلا . ويؤيد هذا 
الاحتمال ما حاء في تفسير المراد بالنهي عن بيعتين قي بيعة مما إذا أدى احتماعهما إلى 
الرباء بدليل رواية أبي داود: «من باع بيعتين في بيعة فله أوكسهما أو الربا». لكن هذا يكن 
أن يسلم في حال الاجحتماع دون شرط وأما مع الشرط فلا يسلم. 

وقي الحقيقة» إن طبيعة التداول بالمامش على احتلاف صورهاء تعطي السمسار قوة 
تفاوضية كبيرة للتحكم في السوق (أسعار العروض والطلبات) بما يضمن له تحققى أرباح 
كبيرة» دون الحاحة للطلب من المتداول أن يدفع له فوائد أو عمولات صريحة. فمجرد إقدام 
المتداول على فتح حساب هامش لدى مسار معين» فإنه يكون قد دحل قي سوق متكرة 
ت فعلى سبيل المثال» لا يستطيع المتداول نقل تداولاته بالهامش من مسار لآحرء إذ لا 
بد أن يصفي مركزه المالي من خلال السمسار نفسه» وهو ما يتيح للسمسار أن يفرض 
أسعاره بسهولة على المتداولين من خلاله» لتحقيق معدلات أرباحه المستهدفة. 


۳-۳-۴ استقلال التمويل عن السمسار : 

E‏ اا و 
الذين يتداولون في السوق للمالية عن طريقه بأن يحصل هم ET‏ 
السمسار ليس هو الممول. '" وقي رأي مقارب» يرى آل سليمان جواز الشراء بالمامش إذا 
حلا من الرباء بان کان ف بلا فائدة» وكان من غير السمسار» وعندما تكون الأسهم 
المقترضة قي حال البيع المسبق مقترضة من غير السمسار» على القول بجواز إقراض الأسه» 
وبشرط أن تكون أرباح الأسهم المقترضة للمقترض. '" 

ومسألة كون السمسار وسيطا في التمويل بحيث يقترض السمسار لصا العميل 
E ANE E DR EE a E a‏ 


5 ای ار عل یل و واک ی لف جر کر وی غر جک وان الد د 
يكون مقصودا لذاته أي وهو سلف بنفعةء وقد يكون وسيلةء كالبيع والسلف» فبينوا أن كلا منهما يقتضي المنع 
اتفاقاً ». وينظر: مواهب الحليل للحطاب ۲۷۲/١‏ ومنح الجليل لعليش .۷۷/١‏ 

۰ السعيدي (۲۷٤۱هھ)»‏ ص ۳۳ ٤۳‏ » آل سلیمان (٩٩٤۱ه).‏ 


۱ آل سلیمان (۹١۲٤۱هھ)»‏ ص .۷۰٥١‏ 


وهي من المسائل التي احتلف فيها الفقهاء» وقد حاء عن الإمام أحمد ما يدل على الجواز : 
« قلت: قال: وإذا قال: استقرض لي من فلان ألف درهم ولك عشرة دراهم... قال أحمد: 
هذا أجير» لا بأس به». والراجح التفصيل بين أن يكون ذو الجاه يحتاج إلى نفقة وتعب 
وسفر حت يقترض» فأخذ مثل أجر نفقة مثله» فذلك جائزء وإلا حرم. "" 

وعقارنة هذه المسألة باقتراض السمسار لصاح العميل بجعلء جد أن بينهما فرقا 
NE E SE EE ANE O RS ak‏ 
والمقترض» ف حين أن المنفعة ف مسألة التداول بالمامش للسمسار» وهو ذو مصالح قوية 
ومتشابكة مع كل من المقرض (عادة مصرف السمسار) والمقترض (عميل السمسار). ومذا 
لا يصور أن يكون الجعل في ظل تشابك الصاح مستقلا عن التكلفة الحقيقية للإقراض 
بالنسبة للمصرف» وإلا فلن يوحد مصرف يقدم هذه الخدمة للسماسرة. 

أما إمكان استقلال التمويل عن السمسار بدون حعل أو فوائد فغير متصور ق عالم 
التجارة» حيث المعاوضة لا التبرع هو للمبدأً السائد؛ لأن معنى ذلك أن توحد مصارف تقدم 
قروضا حسنة لمن يرغب بالتداول بالمامش. فمن غير المتصور في عام التجارة تي هذا العصر 
أن يقوم طرف ثالث مستقل بتقدم هذه القروض للمتداول دون أن يحصل على منفعة 
صريحة أو ضمنية مقابل ذلك. 

والحالة الوحيدة التي يكن فيها تصور استقلال التمويل عن السمسار هي حالة قيام 
الحهة المنظمة للسوق الالية بتدسيق مع البنك المركزي بإلزام السمسارة توفير التمويل بالهامش 
جانا لكل متداول يطلبه. وهو أمر غير متو افق مع الطبيعة التجارية لصناعة الوساطة الالية 
وكذلك أهداف السوق المالية والسياسة النقدية؛ لأنه يعني أن يقوم السماسرة بتقديم معونات 
E Bs YA E SEE‏ 
أحور عمولاتمم مما يضمن تغطية تكاليف التمويل الجاني بالهامش» وتحقيق أرباح كافية 
لاستمرارهم بتقليم خدمات الوساطة الماليةء» والنتيجة في النهاية واحدة. 


AD eh‏ مساواة عمولة السمسار لأجرة المغل: 


(۲۲) ينظر تفصيل المسألة ف المنفعة ق القرض ص .۲٤٠٠١-۲۳۳‏ 


۱۸ 


يرى القري جواز التداول بالهامش إذا كان يجري في يوم واحد» وكان ما يحصل عليه 
السمسار لقاء السمسرة لا يزيد عن أحرة المثل؛ لانتفاء الحاباة في هذه الحالة. "" وقد استدل 
على ذلك مما حاء في محموع فتاوى ابن تيمية : «وهذا النزاع إذا أكراه بقيمة المثل» وأقرضه 
او ا ا تن الا كا ا خاو الا و اة ر ا وا 
ما يقيم به صناعته» أو تحارته. فأما إن أكراه بأكثر من قيمة المثل لأحل القرض» فهذا لا 
خير فيه» بل هو القرض الذي بجر الر با». " 

ويعكن مناقشته من ثلاثة أوحه: 

الا ا ها ال ا ى اا على السمسار والمتداول في التعامل 
بالمامش؛ وذلك لأن القرض فيما ذكره شيخ الإسلام لصاح الطرفين ق العقد محل الإحارة 
ا اون واا کی ا س 
فإنه يشترط عليه فيها أن يبذرها قي الأرض »» فلم مقا 2 وعلى ذلك فیکون 
القرض لصلحة العقد المتفق عليه» وفيه تحقيق لمصلحة الوفاء بالتزاماته. فهذه منفعة للطرفين 
من غير ضرر على القترض» وهذا يختلف عن التعامل ق المامش الذي يقوم فيه السمسار 
بإقراض العميل في صفقات لا علاقة هما بالأحرة أو بالإإحارة التي ينتفع منها السمسار. 

الوحه الثاني: أن هذه الصورة تدحل قي حيز احتماع الإحارة والسلف من غير شرط 
فيكون له أجرة المثل» وأما مع الشرط أي شرط الإحارة ق السلف أو السلف قي الإحارة 
فالنص لا يدل عليه» وإن كان أشار إلى اشتراط أن يكون القرض في محل الإجارة إلا أن 
المراد الشرط في أصل العقد بحيث تكون الإحارة مقصودة» وقي تلك الحالة فلا يجوز إلا 
التكلفة الفعلية. 

الوحه الثالث: أنه لو سلم دخول التعامل بالهامش في الصورة الواردة ق النص» فإن 
فرض النص: الجواز إذا كانت الأحرة تساوي أحرة المثل» وهذا لا يكاد يمكن تطبيقه في 
التعامل بالهامش كما سيأن بيانه. 


القري (۲۷٤۱ه)»‏ ص ۳۱-۲۲ . 


.oo-o 1/۲۹ (4) 


كما استدل القري بفتوى الشيخ محمد بن إبراهيم على من سأل عن رحل استدان 
من آحر» ولا قبض المستدين البضاعة منه استقرض من التاحر بقدر تمن البضاعة أو أكثر أو 
أقل ثم بعدئذ أمر المستدين التاحر أن يسلم البضاعة حرج يبيعهاء نظرا إلى أنه في بلد نائي 
عن بلد التاحر» وكان الدافع أن يستقرض قبل بيع البضاعة هو حاحته العاحلة» ثم بعد البيع 
يأحذ التاحر قيمة البضاعة تسديدا للقرض الذي أقرضه المستدين. فما حكم هذا التوع؟ 
وإذا سلمها المستدين نفسه للمحرج وأمر احرج أن يسلم للتاحر قيمة القرض» وكان الوكيل 
هو التاجحر أقرض المستدين أو م يقرضه: فما الحكم أيضا؟ وإذا تماثل رحل مع آخر على أن 
کا الو و 0 البضاعة لم تشتر بعد ثم اشتراها وباعها على المستدين 
على ما تمالا عليه» فما الحكم ؟ 

فأحاب بأن العقود التي ذكرتم من البيع والقرض والوكالة صحيحة»ء إلا العقد الأخحير 
فلا يصح . أما صحة العقود فبناء على الأصل» ولم تشتمل على ما ينع صحتها. وأما العقد 
الأحير فعدم 2 ا ق او ردا فان 
کان عقدا فلا يصح» لأنه عقد على ما لا بملكه البائعم» وقد قال صلى الله عليه وسلم: رلا 
تبع EOE‏ فیکون منعه من باب سد الذرائع فإنه إذا فتح هذا 
الباب للناس تساهلوا فصاروا يبيعون ما ليس عندهم» وقد تقرر أن الوسائل ها حكم 
الغايات في المنع." 

وبالتأمل في تلك الفتوى يتبين أما لا تنطبق على المسائل محل البحث؛ وذلك لأن 
القرض عل السؤال إنما نشأً بعد البيع» والوكالة» فهو غير مشروط في العقد جخلاف اتفاقية 
المامش التي يعتبر القرض اساسا فيها. 

والأقرب من تلك الفتوى: فتوى لسماحة الشيخ محمد بن إبراهيم: إجابة على سؤال 
لأحد السماسرة يذكر فيه أنه يقرض بعض من يتولى بيع أموالهم» وذكر -رحه الله- أن غاية 
ما قى الأمر الكراهة."" 
موسوعة فتاوى ورسائل الشيخ محمد بن إبراهيم آل الشيخ» ٦۳/۷‏ 
ونص الفتوى: من محمد بن إبراهيم إلى المكرم صالح بن عمير سلمه الله. السلام عليكم ورحة الله وبركاته. وبعد: 


فقد جحرى الاطلاع على الاستفتاء الموحه إلينا منك المتضمن أنك تقرض من تتولى بيع ماشيته المباعة بواسطتك حتقق 
تستكمل قرضك. وتذكر أنك تتخذ هذه الطريقة لترغيب الحالبين وإيشارهم إياك دون غيرك. والجواب: الحمد لله. 


۲ ۰ 


وعلى فرض الاستدلال جا فإنه لا يسلم ذلك وعكن مناقشتها من وجحهين: 

الوحه الأول: أن الشيخ رمه الله یری أن حكم هذه المعاملة: الكراهة مادامت المنفعة 
ا ا و ا 

الوحه الثاني :أن a EE ER‏ 
ال غات وف ى افاةة افاي التي بكر اساسا ها 

واستدل القري بفتوى للشيخ محمد الطاهر بن عاشور ابحيزة لما جرى عليه العمل قي 
تونس من قيام أصحاب معاصر الزيتون بإقراض المال لمالكي الزياتين» والتزام هؤلاء بعصر غلة 
زياتينهم في ماكينات أصحاب المعاصر» وبعد العصر يطرح ا ا ا 
المتحصل. حيث قال "حل النظر ومناط السؤال ما في هذه المعاملة من انجرار منفعة لصاحب 
المعصرة الذي هو المقرض» وهي منفعة أحر عصر ذلك الزيتون قي معصرته. فإذا نظرنا إلى 
هذه الأجرة وحدنا المقترض لا مندوحة له عن دفعها سواء عصره في معصرة مقرضه أم في 
معصرة رحل آخر...فهذه الأجرة عن هذا الوحه غير مسببة عن القرض بل هي مسببة من 
وحود خلة الزيتون... فهي منفعة للمقرض لا مضرة فيها على المقترض» ولم يتكلفها لأحل 
القرض ... فصارت هذه المنفعة من منافع السلف المشتركة بين المقرض والمقترض. وإن كانت 
لمنفعة المنجرة عن السلف مشتركة بين المقرض والمقترض ففي المذهب للالكي حلاف قي 
جوازهاء وإليه أشار ابن الحاحب في مختصره وخليل في شرحه المسمى بالتوضيح... قال 
(شروطه؛ أي القرض» أن لا يجر منفعة للمقرض» سواء تمحضت للمقرض أو اشترك فيها 
المقترض» أعني أن تكون المنفعة هما على السواء أو منفعة المقرض أكثر. وأما إذا كانت 
منفعة المقترض أكثر فسينطبق عليها - أي قوله الآ وقي سلف سائد). فكانت هذه 
المعاملة منفعة عظيمة للمقترضين» ومنفعة قليلة للمقرضين» وفيها مصلحة عامة» وهي إعانة 
الناس على العمل وانتشال الخضارة من الاقتراضات الربوية"" 


لاشك أن أصل مشروعية القرض واستحبابه التقرب إلى الله ني تفريج كرب الحتاحين» وهذا الغرض ليس مقصدا من 
مقاصدك ف الاقراض» وإنما غرضك جر منفعة لذاتك. وحيث أن هذه المنفعة لا تنقص المقترض شيعا من ماله فغاية 
ما في الأمر الكراهة. والسلام عليكم. موسوعة فتاوى ورسائل الشيخ محمد بن إبراهيم آل الشيخ» .۲٠١/۷‏ 

القري (۲۷٤١ه)‏ نقلا عن فتاوى الشيخ محمد الطاهر بن عاشور» تحقيق محمد بوزغيبة» مركز جمعة الماجد» دبي» 
٥ھ‏ 


0 


بالتأمل في هذه الفتوى يتبين أغا أقرب النصوص التي أوردها شبها بالمسألة حل 
الببحث» إلا أنه بمكن مناقشة الاستدلال بها من ثلائة أوجه: 

الوحه الأول: أنه لا يسلم القول بالجواز في تلك المسألة؛ لأا مصادمة للنهي عن 
سلف وبيع» وقد حكى غير واحد الاتفاق على منع اشتراط السلف في البيع وعكسه» ومثله 
الإحارة. 

الوحه الثاني : لا يسلم أن تلك الصورة من المنفعة المشتركة التي حكى الخلاف فيها 
في المذهب المالكي؛ لأن هذه الصور ة مقارنة بين منفعة أصلية للمقترض وإضافية للمقرض»› 
بينما المنفعة المشتركة التي تكون جائزة لأا مصلحة للطرفين هي منفعة إضافية تقابل منفعة 
إضافية. 

الوحه الثالث: على التسليم مما ذكره قي الفتوى بناء على أحرة المثل» فإن هذا لا 
يكاد يكن تطبيقه في التعامل بالهامش كما سيأن بيانه. 


وبوحه عام يمكن أن يقال إنه في حال احتماع الأحرة الضمنية للسمسار مع 
القرض: أنه إن كان بشرط فلا يجوز أن يأحذ السمسار إلا التكلفة الفعلية بحيث لا يكون 
ا ی و ا ا ر ا 
أكثر منها؛ لأنه في هذه الحالة يدحل في حيز النهي لوحود الحاباة من أجل القرض. 

ولكن المأحذ الرئيس على هذا الرأي أنه غير قابل للتطبيق في الواقع» وسيؤول لا 
حالة إلى القرض الربوي» لأن أجرة المثل غير معلومة على وجه التحديد» ولا يستطيع أحد 
تحديدها حلا السمسار؛ لأا ترتبط بالتكاليف الفعلية التي يتحملهاء والقي ترتبط بدورها 
بحجم التداولات التي تتم من حلاله»"" وهي معلومات خاصة به» ولمذا يصعب تصور أن 
يستقل تحديد السمسار لعمولته الصريحة أو الضمنية عن قراره بتقديم القرض للمتداول. 

ويؤكد صعوبة معرفة عمولة المغل أن أغلب الأسواق للمالية في العام لا تتدحل في 
تحديد عمولة السمسرة» بل جعلتها قابلة للتفاوض بين السمسار والمتداول. ولو أخحذنا 


۲۸ من المعروف أن سعر الفائدة ي التداول با امش يعتمد على حجم القروض ونشاط المتداول ي المضاربة ) WI1SS‏ 
)1998( 


N 


السوق للمالية السعودية كمثال» نحد أن هيعة السوق كانت إلى عهد قريب تحدد العمولة 
بخمسة عشرريالاً لأي أمر منفذ يساوي أو يقل عن عشرة آلاف رال» و١٠.٠./‏ من قيمة 
الصفقة فيما زاد عن ذلك. ؤظرا لكون السماسرة لا يلتزمون هذه العمولة حاصة مع كبار 
العملاءء قررت الميغة في خاية عام ٤٠١‏ ١ه‏ تحخفيض العمولة على عمليات البيع والشراء 
بنسبة /.۲١‏ على أن يكون الحد الأدن للعمولة ۲ ريال لأي أمر منفذ يساوي أو يقل عن 
عشرة آلاف رال» و /.٠.١١‏ من قيمة الصفقة فيما زاد عن ذلك» كما سمحت افيعة 
للسمسار بالاتفاق مع عملائه على تحصيل عمولة أقل من النسبة المحددة على أن يتم 
الاتفاق على الخصممسبقا وتوثيقه» وأن ترصد جيع الخصومات المحسومة في كشف خحاص 
يعد هذا الغرض. 


o-۳‏ الرجيح: 
يظهر من المناقشة الفقهية أن التداول بالمهامش يصاحبه قروض متبادلة بين المتداول 
والسمسارء وأن المقرض في الأعم الأغلب هو السمسار. وبتطبيق تقسيمات وضوابط المنفعة 

في القرض على هذه القروض يتضح ما يلي: 

ه أن قرض السمسار كغيره من القروض له منافع أصلية وإضافية. غير أن للمنافع 
الأصلية ترحح لصاح السمسارء مقارنة نافع القروض العادية؛ لأن السمسار كما 
اتضح في الفقرة (۲-۳) يتمتع منفعة ضمان قروضه برهون ذات سيولة عالية» مقابل 
تمتع المتداول بمنفعة مقيدة قي استخدام هذه القروض. و هذه على أية حال منافع 
حائزة للطرفين باعتبارها ناشئة عن طبيعة القرض لا تنفك عنه. 

ه أن المنافع الإضافية لقروض السمسار متمحضة أو راححة له» وتتضمن واحدة أو 
أكثر من المنافع الإضافية المشروطة الآتية: 

- منافع عينية متحققةالوقوع كالفوائد الربوية. 

- منافع معنوية متحققةالوقوع كاستيلائه على بعض حقوق المقترض مثل حق 
إقراض الأسهم التي يشتريها المتداول بالمامش» واستخدامها في تسهيل 
إحراءات تسوية الصفقات» وحقه في التصويت في حال الشراء بالمامش» 


N 


وحقه في الحصول على الأرباح التي قد توزع خلال فترة القرض في حالة البيع 
المسبق. 
- منافععينية محتملة الوقوع كعمولات البيع والشراء» صرجحة كانت أو ضمنية. 

ه تي مقابل هذه المنافع الإضافية المؤكدة للسمسار» تتميز منفعة استخدام القرض 
TERESAN SE a E LE E‏ 
قد يترتب عليها قي لحظة: حسارة كامل مبلغ القوض» أو تحقيق ربح مضاعف 
اعتمادا على صدق توقعاته بارتفاع سعر الأسهم المشتراةء أو انخفاض قيمة الأسهم 
المقترضة. 

ه بناء على ضوابط المنفعة في القرض» تعد المنافع الإضافية للسمسار المقرض عرمة 
للتداول بالهامش؛ ولو لم يتضمن فوائد وعمولات صريحة» لأن التداول بالهامش لا 
بد وأن يتضمن على الأقل اشتراط منافع إضافية معنوية متحققة الوقوع للمقرض» أو 
منافع إضافية محتملة الوقوع مثل اشتراط عقد معاوضة يجر منفعة. 

ه أن القول بجواز التداول بالهامش في حال استقلال التمويل عن السمسار»› ومساواة 

عمولة السمسار لأجرة الثل» مبنى ‏ على افتراض نظري» لا يمكن أن يتحقق في الواقع 

إلا في حالات استفنائية حدا . وبالتالي لا يؤثر في الحكم أعلاه على التداول 
بالهامش. 

ه يۇيد الحكم بعدم حواز التداول بالمامش» النظرة المقاصدية في آثاره السلبية على 
اقتصاد المحتمع بصفة عامة؛ لأنه يقوم على التوسع ف الديون» وعلى الحازفة » وما 
تشتمل عليه غالبا من خحداع وتضليل وشائعات» واحتكار ونجحش وتقلبات قوية 
وسريعة للأسعار» بمدف الثراء السريع والحصول على مدخرات الآخرين بطرق غير 
مشروعة» نما يجعلها من قبيل أكل المال بالباطلء إضافة إلى تحويل الأموال قي الجتمع 
من الأنشطة الاقتصادية الحقيقية المثمرة إلى هذه الجازفات غير المثمرة اقتصادياء وقد 


تژؤدي إلى هزات اقتصادية عنيفة تلحق باججتمع حسائر ا فادحة "" ويتضصمن 


قرار المحمع الفقهي 


٤ 


(السويلم) تفصيلا للاثار السلبية للرفع الائتمان الذي يتسبب فيه التمويل بالهامش 
والمشتقات المالية» كأثرها في زيادة المخاطرة وعدم الاستقرار في الاقتصاد. '" 

ه كما ينسجم هذا الحكم مع قرار الجمع الفقهي بتحرم لمشتقات كالخيارات 
والمستقبليات» بالنظر لكون المشتقات هي أدوات مالية مطورة لتحقق الغرض من 
التداول بالمامش» ولكن بتكلفة أقل. وينسجم أيضا مع ما توصل له السويلم من 
أن الضرهة اناده إجالا لا ششحم على الدين ولا غب فيه وان أجد مقاضند 
التشريع في باب المعاملات هو الحد من التوسع في المديونية". '" 


٤‏ -ملخص وملاحظات ختامية 
بمکن تلخحيص أهم نتائج البحث فيما يلي: 

ه٠‏ يتضمن التداول مامش قرضا من السمسار للمتداول مضمونا برهن» وتختلف آلية 
تطبيق التداول بالمامش من سوق لأحرى» بسبب طبيعة الورقة للمالية أو آلية عمل 
الوق 

دو ا اداو وا مو عد من الاخ ق اكاد افدول ف الاراة 
المالية» مع التركيز على التداول با مامش قي أسواق الأسهم» وقي حالة ما إذا كان التمويل 
يتم بقروض ر بوية. وقد توصل الأكثر بناء على ذلك إلى حرمة هذه المعاملة. 

ه ركز هذا البحث على دراسة ا من زاوية تحليل المنافع الأصلية والإضافية 
للقروض المصاحبة للتداول بالهامش» في حال خلو المعاملة من الفوائد والعمولات 
الصريحة» لأهمية هذه المسألة من الناحية التطبيقية. 

ه توصل البحث إلى أن المنافع الإضافية لقروض السمسار متمحضة أو راححة له» 
وتتضمن واحدة أو أكثر من اللمنافع الإضافية الحرمة للمعاملة؛ ولو لم تتضمن فوائد 
وعمولات صريحة. كما توصل إلى أن إحازة المعاملة بناء على افتراض استقلال التمويل 


السویلم (۲۸٤۱ھ)»‏ ص .٥۹-۲۹‏ 
السويلم (۷١٤١ه)»‏ ص .١‏ 


عن السمسار» ومساواة عمولالسمسار لأحرة المثل» أمر يندر أن يتحقق في الواقع إلا 
في حالات استفنائية حدا . وبالتالي لا يؤثر قي الحكم أعلاه. 


ونشير قي النهاية إلى الملاحظات الختامية الأتية: 

ب التسير بان قرض السمشار ى حالة لاح ى العملات وبين قرضه: للمتاحة ف 
غيرها من الأصول المالية؛ لضرورة مراعاة أحكام الصرف عند المتاجرة في العملات. وعليه 
لا بمكن القول بجواز قرض السمسار في حالة المتاحرة في العملات» إذا كان مآل ذلك 
هو تأجيل أحد البدلين» لأنه منوع بالإجحماع. 

هه أقرب بديل جائز للمتاجرة بالمامش هو شراء الأسهم بالتقسيط من السمسار» أو كما 
أشار قرار المحمع الفقهي هو تمويل المعاملة بأسلوب المشاركة بين السمسار والمتداول. أما 
شراء الأسهم بالتقسيط فلا يصنف ف الواقع ضمن الشراء بالمامش» لأنه يتم لمرة واحدة 
ولا يتمتع بالمرونة والسهولة التي يوفرها التداول بالمامش كما هو مطبق ق الأسواق للمالية. 
ولو قلنا بأنه من صور التداول مامش للزم أيضا أن يصنف ضمن التداول بالمامش كل 
من يستدين بأي طريقة من خلال النظام المصرف أو خارحه لشراء الأسهم."" أما 
أسلوب المشاركة فيندر أن يقدم عليه السمسار لما يتضمنه من مخاطر عالية قد تؤدي إلى 
إفلاسه» بنفس الطريقة التي يمكن أن يؤدي فيها إلى حسارة عملائه المتداولين باهامش 
لكامل رأس مالهم. يؤكد ذلك أن منظمي الأسواق المالية يلزمون السماسرة بأن تتضمن 
اتفاقية حساب الامش تبيه للمتداول بالمخاطرة العالية التي يتضمنها التداول بالهامش 
ik disclosure statement‏ » وتنصحه بألا یستخدم ر و ب 
من روته- یکون خخصط للمخاطر العالية نا اهازمةء. وعليه» لا يمكن أن يخاطر 
السمسار برأس ماله في التداول بالهامش باستخدام أي من صور المشاركة. 


" عندما انحارت السوق للمالية في الثلائينات من القرن الماضي» لم يقتصر البنك المركزي الأمريكي على إصدار ما 
يسمى بتنظيم (1) الذي يتحكم في حجم الائتمان الذي يمكن أن يقدمه السماسرة للمتداولين» بل أصدر عدة 
تنظيمات للتحكم قي حجم الائتمان الذي يمكن أن تقدمة البنوك وغيرها من المؤسسات للمالية وغير اللمالية لغرض 
المتاجرة بالأوراق المالية» وهي ما أصبح يطلق عليها تنظيمات (ل) و (6) (160 .مص (1995) رلdء٣)‏ 


۲٦ 


٠‏ بناء على النتائج و الملاحظات أعلاه ر" وصي البحث منظمي الأسواق للمالية والبنوك 
المركزية بتبني سياسة منع الشراء بالمامش والبيع المسبق وأن يصاحب ذلك سن أنظمة 
أكثر صرامة لمنع تسرب الأموال المستدانة إلى السوق للمالية» ولو كانت بصيغ مشروعة 
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